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摘  要:以沪深两市 2002- 2007年期间 A股上市公司为观测值,从管理者过度自信视角考察上市公司的融资策
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例如, Narayanan和 H einke l et a.l的研究基本上赞
同 Myers- M a iluf模型
[ 3 ] [ 4]




He lw ege et a.l认为企业的融资选择不遵从融资优
序理论
[ 6] [ 7]
;而 Fama et a.l和 Frank et a.l则走中
庸之道,认为这两种理论旗鼓相当,实际上在许多
方面不存在冲突。








; 但 Tong et a.l和屈耀
辉、傅元略认为,融资优序理论能够在一定程度上
解释中国上市公司的融资策略。




























































































类: ( 1)根据管理者的行为来判断, 如以管理者的
股票期权或股票持有量、管理者盈余预测、并购次
数等设计度量指标; ( 2)根据管理者的身份来判
断; ( 3)根据外界的评价来判断; ( 4 )以消费者情
绪指数或企业景气指数来度量。鉴于我国的制度























( Forecast error, FE )。如果 FE是正 (负 ) , 说明管














模型 1  $D eb tit = B0 + B1FD it + Eit ( 1)
模型 2 $D ebtit = B0 + B1FD it + B2Con it +
B3 (FD* Con ) it + E CVarcontro lit + Eit ( 2)
模型 1是 Shyam- Sunder et a.l融资优序检验
模型
[ 30]
, 其中: $D eb t it表示 i公司 t期的净债务融
资,本文以总债务净增额 $D it与长期债务净增额
$LD it来衡量, 并以年初总资产进行标准化; FD
it表示 i公司 t期的资金缺口 ( F inancing Defic it) ,其
计算公式为:
FD it = Cap it + $WC it + D ivit - CF it ( 3)
其中: Cap it表示 i公司 t期的资本支出; $WC it
表示 i公司 t期的营运资本净增额, D iv it表示 i公司
t期支付的现金股利; CF it表示 i公司 t期的息税后
经营现金净流量;同时将 FD及各构成项目以年初
总资产标准化。当 FD it > 0时,表明 i公司 t期的
内部现金流量短缺, 反之, 当 i公司 t期的内部现




将遵循融资优序,则 B0 = 0且 B1 = 1。
模型 2是加入管理者过度自信指标后的检验
模型, 其中,以 Con度量管理者过度自信, 当管理
者定义过度自信时, C on取值为 1,反之,取值为 0。




(PB )为期末收盘价 /每股净资产; 盈利能力
(P rof )为营业利润 /期初总资产; 有形资产比率
(Tang )为固定资产净额 / (存货 + 总资产 ) ; 以上
四个变量分别采用相应的净增额, 即 $Lns、$PB、
$P rof、$Tang来表示;财务杠杆 ( Lev t- 1 )为期末总
负债 /期末总资产, 并滞后一期;管理者持股比率







机误差项; B、C分别表示变量的系数, 其中, B1代
表一般管理者的净债务融资与资金缺口之间的敏






样本进行处理: ( 1)剔除当年新上市的公司 191
家,以免公司的 IPO造成的可能影响; ( 2)剔除数
据异常与缺失的上市公司 16家。最后获得 2564




(一 ) Shyam- sunder和 Myers模型的初步检验
根据本文研究主题, 将样本按是否过度自信
及 FD是否大于 0进行细分后分别回归, 结果如表
1中的 A、B与 C三栏所示。从 A栏可知, 以总债
务融资净增额 $D /A ssett- 1为因变量时, 模型 ¥ 全
样本中 FD /A ssett- 1的系数为 0. 209,说明总债务融
资净增长与资金缺口之间的敏感系数为 0. 209; 在
模型¦ 过度自信样本中该系数为 0. 638, 高于全样
本组与模型 § 非过度自信样本的系数, 表明在过
度自信样本中, 公司资金缺口可以用净债务融资
解释的程度最高。在 B栏 FD \ 0样本中,过度自





表 1: Shyam - sunder和 Mye rs模型的检验
A栏: 全样本 ( N= 2564)
Var iab le








































Adj R2 0. 100 0. 628 0. 014 0. 211 0. 475 0. 128
F test 285. 818a 753. 577a 30. 105a 685. 966a 404. 588a 311. 981a
N 2564 447 2117 2564 447 2117












































Adj R2 0. 080 0. 789 0. 003 0. 259 0. 857 0. 101
F test 123. 703a 902. 692a 4. 577b 496. 216a 1446. 164a 132. 491a
N 1417 242 1175 1417 242 1175
C栏: FD < 0样本 ( N= 1147)
Var iab le

























( - 2. 332)













Adj R2 0. 113 0. 549 0. 03 0. 159 0. 570 0. 019
F test 146. 785a 249. 567a 3. 896b 217. 065a 271. 372a 19. 422a
N 1147 205 942 1147 205 942
   注: 括号中为 t检验值, 上标 a、b、c分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著,下同。
  同样, 在 A 栏以长期债务融资净增额
$LD /A ssett- 1为因变量时, 模型 ©过度自信样本
FD /Assett- 1的系数 ( 0. 501)大于全样本的系数
( 0. 207)与非过度自信样本的系数 ( 0. 113)。在 B




在 C栏 FD < 0样本组中, 过度自信样本组











信管理者的融资策略,将样本划分为 FD \ 0样本
组与 FD < 0样本组。表 2列出了模型 2的 OLS
回归结果,其中,模型 ¥ 、¦ 、§ 的因变量为总债务
融资净增额 $D /A ssett- 1 , 模型 、̈©、ª 的因变量
#15#
为长期债务融资净增额 $LD /A ssett- 1。通过计算
进入每一个回归模型变量的方差膨胀因子 ( V IF )
均小于 2,表明本文的研究变量之间不存在多重共














































( - 0. 992)
Con
- 0. 017
( - 1. 539)
- 0. 052a




( - 2. 611)
- 0. 035a
( - 3. 494)
0. 175a
( 15. 377)






































( - 3. 280)
$PB
- 0. 001a
( - 2. 772)
- 0. 001b
( - 2. 257)
- 0. 0001
( - 0. 126)
- 0. 0001
( - 0. 380)
- 0. 0002















( - 1. 292)
Levt- 1
- 0. 242a
( - 28. 398)
- 0. 256a
( - 23. 591)
- 0. 183a
( - 15. 372)
- 0. 105a
( - 18. 623)
- 0. 071a
( - 11. 591)
- 0. 167a









( - 1. 866)
- 0. 050
( - 1. 029)
- 0. 046
( - 0. 935)
D ind yes yes yes yes yes yes
D y yes yes yes yes yes yes
Adj R 2 0. 462 0. 489 0. 498 0. 447 0. 503 0. 616
F test 89. 195a 55. 191a 46. 546 83. 816a 58. 261a 74. 511a
DW tes t 1. 986 2. 017 1. 872 2. 013 2. 197 1. 625
N 2564 1417 1147 2564 1417 1147
  由模型¥可知, FD /A ssett- 1的系数为 0. 181且
高度显著,表示一般管理者的净债务融资与资金缺
口之间的敏感系数为 0. 181; Con* FD /A ssett- 1的系
数为 0. 44且高度显著, 并大于 FD /A ssett- 1的系
数,表明过度自信管理者与一般管理者在净债务
融资与资金缺口之间的敏感系数相差 0. 44, 印证
了本文假说。同样, 在模型 ¦ FD \ 0样本中,














由模型 ¨可知, Con* FD /A ssett- 1 的系数为
0. 327且高度显著, 表明过度自信管理者与一般管
理者在净长期债务融资与资金缺口之间的敏感系
数相 差 0. 327; 在 模型 © FD \ 0 样 本中,
#16#




在 模 型 § 、 ª FD < 0 样 本 组 中,






















信息较不对称组取值为 1;反之, 取值为 0。其次,
以 D
asy
替换 Con, 对模型 2进行回归,结果如表 3所
示。从中可知,在以不同指标度量信息不对称情况
下, FD /A ssett- 1 的 系 数 均 为 正 且 显 著, 但
D
a sy













率分 别 为 - 1. 61%、- 1. 1%、- 1. 21%、
- 0. 84%、5. 8% 和 10. 9%。因此, 在样本研究期
间,我国股票市场的行情实际上处于低迷与高涨





股市低迷时 ( 2002 - 2005年 )的样本并重新进行
检验。由回归结果可知, 以总债务融资净增额为





























Intercep t 0. 107a 5. 589 0. 089a 4. 449 0. 087a 5. 034
FD /A s sett- 1 0. 440
a 25. 346 0. 387a 13. 954 0. 501a 40. 001
Da sy - 0. 014c - 1. 656 0. 022b 2. 335 0. 006 0. 687
Da sy* FD /A sset
t- 1 - 0. 225
a - 9. 951 - 0. 103a - 3. 485 - 0. 520a - 26. 652













$LnS 0. 030a 4. 117 0. 040a 5. 399 0. 024a 3. 698
$PB - 0. 001a - 2. 639 - 0. 00a 1 - 2. 630 - 0. 001a - 1. 984
$P rof 0. 148a 3. 553 0. 137a 3. 008 0. 142a 3. 523
L ev t- 1 - 0. 252
a - 27. 841 - 0. 269a - 31. 378 - 0. 215a - 27. 670
MHR 0. 009 0. 155 - 0. 002 - 0. 032 0. 048 0. 904
D ind yes yes yes
Dy yes yes yes
Ad j R2 0. 410 0. 386 0. 518
F tes t 89. 954a 81. 420a 138. 647a
DW test 1. 968 1. 980 1. 936
N 2564 2564 2564
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